24. Dos Fatores de Risco Associados aos Fundos de Investimento de Desenvolvimento Imobilidrio em
Geral 24.1 Os potenciais investidores devem, antes de tomar uma decisdo de investimento em Cotas do
Fundo, analisar cuidadosamente, a luz de suas préprias situa¢des financeiras e objetivos de
investimento, todas as informacgdes disponiveis neste Regulamento e, em particular, avaliar fatores de
risco de investimento no Fundo, incluindo, mas nao se limitando, aos descritos abaixo, bem como
aqueles que venham a ser descritos de tempos em tempos nos documentos das ofertas publicas de
distribuicdao de Cotas do Fundo, se houver. 24.1.1 Riscos Relacionados a Liquidez A aplicacdo em cotas
de um fundo de investimento imobiliario apresenta algumas caracteristicas particulares quanto a
realizacdo do investimento. O investidor deve observar o fato de que os fundos de investimento
imobilidrio sdo constituidos na forma de condominios fechados, ndo admitindo o resgate de suas cotas,
fator que pode influenciar na liquidez das cotas no momento de sua eventual negociacdo no mercado
secunddrio. Sendo assim, os fundos de investimento imobilidrio encontram pouca liquidez no mercado
brasileiro, podendo os titulares de cotas de fundos de investimento imobilidrio ter dificuldade em
realizar a negociacdo de suas cotas no mercado secunddrio, ou obter precos reduzidos na venda das
cotas, bem como em obter o registro para uma oferta secunddria de suas cotas junto a CVM. Ainda, os
fundos de investimento imobilidrio que possuem maior liquidez na negociacdo de suas cotas estdo
admitidos a negociacdo em mercado de bolsa, o que ndo ocorre com as Cotas do presente Fundo, que
encontram-se admitidas a negociacdao no mercado de balcdo organizado administrado pela B3.
Adicionalmente a todo o exposto, durante o periodo entre a data de determinacdo do beneficiario da
distribuicdo de rendimentos, da distribuicdo adicional de rendimentos ou da amortizacdo de principal e
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Cotas no mercado secundario poderd ser afetado. 24.1.2 Risco Relativo as Dificuldades Financeiras do
Incorporador/Construtor Eventualmente, o Fundo pode vir a investir em empreendimento em
construcdo e/ou vir a realizar a reforma de algum ativo de sua propriedade. Em tais situagdes, o
empreendedor, construtor ou incorporador de bens do Fundo podem ter problemas financeiros,
corporativos, de alto endividamento e performance comercial deficiente de outros empreendimentos
integrantes de seu portfélio comercial e de obras. Essas dificuldades podem causar a interrupgdo e/ou
atraso das obras dos projetos relativos aos empreendimentos, causando alongamento de prazos e
aumento dos custos dos projetos. Ndo ha garantias de pleno cumprimento de prazos, o que pode
ocasionar uma diminui¢do nos resultados do Fundo. 24.1.3 Risco de Desapropriagao De acordo com o
sistema legal brasileiro, os imdveis integrantes da carteira do Fundo poderao ser desapropriados por
necessidade, utilidade publica ou interesse social. Qualquer desapropriacdo poderd prejudicar de
maneira relevante o uso normal do imdvel e consequentemente o resultado do Fundo. 24.1.4 Risco de
Diluicdo O Regulamento do Fundo ndo prevé que os atuais Cotistas tém direito de preferéncia na
aquisicdo de cotas objeto de novas emissdes. Dessa forma, nas novas emissdes de cotas do Fundo, os
Cotistas correrdo o risco de terem a sua participagao no capital do Fundo diluida. 24.1.5 Risco de N3o
Existéncia de Garantia de Eliminagdo de Riscos A realizagdo de investimentos no Fundo expde o
investidor aos riscos a que o Fundo esta sujeito, os quais poderdo acarretar perdas para os Cotistas. Tais
riscos podem advir da simples consecuc¢do do objeto do Fundo, assim como de motivos alheios ou
exogenos, tais como moratdria, guerras, revolugdes, mudancgas nas regras aplicaveis aos Ativos
Imobilidrios, Outros Ativos e/ou aos Ativos de Liquidez, mudancas impostas a esses Ativos Imobiliarios,
Outros Ativos e/ou Ativos de Liquidez, alteracdo na politica econdmica, decisdes judiciais etc. Embora a
Administradora mantenha sistema de gerenciamento de riscos das aplicagdes do Fundo, nao ha
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qualquer garantia de completa elimina¢do da possibilidade de perdas para o Fundo e para os Cotistas.
Em condicbes adversas de mercado, esse sistema de gerenciamento

de riscos poderad ter sua eficiéncia reduzida. Ainda, as aplica¢Ges realizadas no Fundo ndo contam com
garantia da Administradora, da Gestora ou do Fundo Garantidor de Créditos — FGC, podendo ocorrer
perda total do capital investido pelos Cotistas. 24.1.6 Risco de Questionamento Estrutural A estrutura do
Fundo, sua politica de investimento, forma de administracdo dos Ativos Imobiliarios, Outros Ativos e
Ativos de Liquidez, assim como forma de contabilizacdo do Fundo e a forma de distribuicdo de
rendimentos pode gerar questionamentos de origem fiscal e, em ultima analise, aplicacdo de tributacao
diversa da observada, com possivel aumento da carga tributdria e, conforme o caso, ocasionar prejuizos
ao Fundo e aos Cotistas, o que pode vir a afetar negativamente a rentabilidade do Fundo e, por
consequéncia, dos cotistas. 24.1.7 Risco de Ndo Colocacdo das Cotas objeto da 12 Emissdao Tendo em
vista que a Oferta sera realizada em regime de melhores esforcos, na hipdtese de findo o Prazo de
Distribuicdo, sem que tenham sido subscritas a totalidade das Cotas da 12 Emissao, a Oferta sera
cancelada. Nesta situacdo, ndo ha como afirmar se o Fundo tera recursos suficientes para realizar os
investimentos necessdrios em Ativos Imobilidrios, assim como hd o risco de maior concentracdo das
Cotas do Fundo em poucos cotistas, o que dificulta que o Fundo atenda aos requisitos previstos
atualmente na legislacdo tributaria e que pode resultar em isenc¢ao fiscal no recebimento de
rendimentos pelos cotistas pessoas fisicas. Para maiores informagdes sobre os riscos fiscais, vide o fator
de risco abaixo “Riscos Tributarios”. 24.1.8 Riscos Tributarios A Lei n2 9.779/99 estabelece que os fundos
de investimento imobilidrio sdo isentos de tributacdo sobre a sua receita operacional, desde que
apliguem recursos em empreendimentos imobilidrios que ndo tenham como construtor, incorporador
ou sdcio, cotista que detenha, isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele ligadas, cotas de
emissdo do Fundo que representem percentual superior a 25% (vinte e cinco por cento) do total das
Cotas. O item 8.7.1 do Regulamento prevé a proibicdo da subscricdo ou aquisicdo pelo empreendedor,
incorporador, construtor ou sécio de empreendimentos imobilidrios investidos pelo Fundo, de uma
quantidade de Cotas superior a 25% (vinte e cinco por cento) do total de Cotas emitidas pelo Fundo,
entretanto, caso esse limite seja 42 de 57 BTG Pactual SAC: 0800 772 2827 | Ouvidoria: 0800 722 0048 |
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juridicas. Ainda de acordo com a mesma Lei, os fundos de investimento imobilidrio devem distribuir,
pelo menos, 95% (noventa e cinco por cento) dos lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa,
com base em balango ou balancete semestral encerrado em 30 de junho e em 31 de dezembro de cada
ano. A Lei n2 9.779/99 estabelece, ainda, que os rendimentos distribuidos aos cotistas, quando
distribuidos, e os ganhos de capital auferidos sdo tributados na fonte pela aliquota de 20% (vinte por
cento). Ndo obstante, de acordo com o artigo 32, paragrafo Unico, inciso Il, da Lei n2 11.033/04, alterada
pela Lei n? 11.196/05, ficam isentos do imposto de renda na fonte e na declaracdo de ajuste anual das
pessoas fisicas, os rendimentos distribuidos pelo Fundo cujas cotas sejam admitidas a negociagdo
exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de balcao organizado. Esclarece, ainda, o
mencionado dispositivo legal, que o beneficio fiscal sobre o qual dispde: (i) sera concedido somente nos
casos em que o Fundo possua, no minimo, 50 (cinquenta) cotistas; e que (ii) ndo sera concedido a cotista
pessoa fisica titular de cotas que representem 10% (dez por cento) ou mais da totalidade das cotas ou
cujas cotas Ihe derem direito ao recebimento de rendimento superior a 10% (dez por cento) do total de
rendimentos auferidos pelo Fundo. Os rendimentos das aplicagdes de renda fixa e varidvel realizadas
pelo Fundo estardo sujeitos a incidéncia do imposto de renda retido na fonte de acordo com as mesmas
normas aplicdveis as aplicagdes financeiras de pessoas juridicas, exceto com relagdo as aplicagdes em
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letras hipotecarias, certificados de recebiveis imobilidrios e letras de crédito imobilidrio, podendo tal
imposto ser compensado com aquele retido na fonte pelo Fundo quando da distribuicao de
rendimentos e ganhos de capital aos Cotistas. As regras tributdarias listadas acima para os fundos de
investimento imobilidrio estdo vigentes na data deste Regulamento, mas existe o risco de tais regras
serem modificadas no contexto de reformas tributarias, que de tempos em tempos sdo discutidas.
Assim, o risco tributario engloba o risco de perdas decorrentes da criacdo de novos tributos ou de
interpretacao diversa da legislacdao vigente sobre a incidéncia de quaisquer tributos ou a revogacao de
isencdes vigentes, sujeitando o Fundo ou seus Cotistas a novos recolhimentos nao previstos
inicialmente. 43 de 57 BTG Pactual SAC: 0800 772 2827 | Ouvidoria: 0800 722 0048 | btgpactual.com
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implementacdo do Plano Real. Tais ajustes tém implicado na realizagdo de reformas constitucionais,
administrativas, previdenciarias, sociais, fiscais, politicas, trabalhistas e outras. Atualmente, a economia
estd em situacao instavel e ndo é possivel prever, com precisdo, o rumo que serd adotado.
Evidentemente, nessas circunstancias, a economia brasileira se vé obrigada a promover os ajustes
necessarios, tais como alteracdo na taxa basica de juros praticada no Pais, aumento na carga tributaria
sobre rendimentos e ganhos de capital dos instrumentos utilizados pelos agentes econdmicos, e outras
medidas que podem provocar mudangas nas regras utilizadas no nosso mercado. O Fundo desenvolvera
suas atividades no mercado brasileiro, estando sujeito, portanto, aos efeitos da politica econémica
praticada pelos governos federal, estaduais e municipais. 24.1.10Riscos Macroeconémicos Gerais O
Fundo esta sujeito, direta ou indiretamente, as varia¢des e condi¢cGes dos mercados de capitais,
especialmente dos mercados de cdmbio, juros e bolsa, que sdo afetados principalmente pelas condi¢des
politicas e econ6micas nacionais e internacionais. O governo federal exerceu e continua a exercer
influéncia significativa sobre a economia brasileira. Essa influéncia, bem como a conjuntura econémica e
politica brasileira, poderd vir a causar um efeito adverso relevante que resulte em perdas para os
cotistas. O governo federal frequentemente intervém na economia do pais e ocasionalmente realiza
modifica¢des significativas em suas politicas e normas. As medidas tomadas pelo governo federal para
controlar a inflagdo, além de outras politicas e normas, frequentemente implicaram aumento das taxas
de juros, mudanca das politicas fiscais, controle de precos, desvalorizagcdo cambial, controle de capital e
limitacdo as importagdes, entre outras medidas, poderao resultar em perdas para os cotistas. As
atividades do Fundo, situacdo financeira, resultados operacionais e o preco de mercado das Cotas de
sua emissdao podem vir a ser prejudicados de maneira relevante 44 de 57 BTG Pactual SAC: 0800 772
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normas que envolvam ou afetem certos fatores, tais como: e politica monetaria, cambial e taxas de
juros; e politicas governamentais aplicaveis as atividades e ao setor do Fundo; ® greve de portos,
alfandegas e receita federal; ¢ inflacdo; ® instabilidade social; ¢ liquidez dos mercados financeiros e de
capitais domésticos; ® politica fiscal e regime fiscal estadual e municipal; ® racionamento de energia
elétrica; e ® outros fatores politicos, sociais e econdmicos que venham a ocorrer no Brasil ou que o
afetem. As politicas futuras do governo federal podem contribuir para uma maior volatilidade no
mercado de titulos e valores mobilidrios brasileiro e dos titulos e valores mobilidrios emitidos no
exterior por empresas brasileiras. Adicionalmente, eventuais crises politicas podem afetar a confianca
dos investidores e do publico consumidor em geral, resultando na desaceleracdo da economia e
prejudicando o preco de mercado dos fundos imobilidrios listados para negociagao no mercado de
titulos e valores mobiliarios brasileiro. 24.1.11Riscos de Mercado Existe a possibilidade de ocorrerem
flutuagdes dos mercados nacional e internacional, que afetem, entre outros, precos, taxas de juros,
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agios, desagios e volatilidades dos ativos do Fundo, podem gerar oscilagao no valor das Cotas do Fundo,
que, por sua vez, podem resultar em ganhos ou perdas para os Cotistas. O mercado de capitais no Brasil
é influenciado, em diferentes graus, pelas condi¢ées econdmicas e de mercado de outros paises,
incluindo paises de economia emergente. A reagao dos investidores aos acontecimentos nesses outros
paises pode causar um efeito adverso sobre o preco de ativos e valores mobilidrios emitidos no pais,
reduzindo o interesse dos investidores nesses ativos, entre os quais se incluem as Cotas. No passado, o
surgimento de condi¢des econbmicas adversas em outros paises do mercado emergente resultou, em
geral, na saida de investimentos e, consequentemente, na reducdo de recursos externos investidos no
Brasil. A crise financeira originada nos Estados Unidos em 2008 resultou em um cendrio recessivo em
escala global, com diversos reflexos 45 de 57 BTG Pactual SAC: 0800 772 2827 | Ouvidoria: 0800 722
0048 | btgpactual.com Internal Use Only que, direta ou indiretamente, afetaram de forma negativa o
mercado financeiro e o mercado de capitais brasileiros e a economia do Brasil, tais como: flutuagdes no
mercado financeiro e de capitais, com oscilagdes nos precos de ativos (inclusive de imdveis),
indisponibilidade de crédito, reducdo de gastos, desaceleracdo da economia, instabilidade cambial e
pressao inflaciondria. Atualmente, o Brasil encontra-se em uma situacao politica dificil, tendo em vista o
impeachment presidencial recente, assim como incertezas com relagdo ao Governo Federal e do que
podera ocorrer nas elei¢des presidenciais de 2018. Qualquer novo acontecimento de natureza similar
aos acima mencionados, no exterior ou no Brasil, poderd prejudicar de forma negativa as atividades do
Fundo, a rentabilidade dos Cotistas e o preco de negociacdo das Cotas. 24.1.12Risco Sistémico e do
Setor Imobilidrio O prec¢o dos Ativos Imobilidrios e dos Outros Ativos sdo afetados por condi¢des
econO6micas nacionais e internacionais e por fatores exdégenos diversos, tais como interferéncias de
autoridades governamentais e érgdos reguladores dos mercados, moratérias e altera¢des da politica
monetdria, o que pode, eventualmente, causar perdas ao Fundo. Esses fatores podem implicar no
desaquecimento de determinados setores da economia. A reducdo do poder aquisitivo pode ter
consequéncias negativas sobre o valor dos Iméveis, dos aluguéis e dos valores recebidos pelo Fundo em
decorréncia dos aluguéis, afetando os ativos do Fundo, o que poderd prejudicar o seu rendimento e o
preco de negociacdo das Cotas. Adicionalmente, a negociacdo e os valores dos ativos do Fundo podem
ser afetados pelas referidas condicGes e fatores, podendo, eventualmente, causar perdas aos Cotistas.
Ndo serd devida pelo Fundo, pela Administradora, pela Gestora ou pelo Custodiante qualquer
indenizacdo, multa ou penalidade de qualquer natureza caso os Cotistas sofram qualquer dano ou
prejuizo resultante de qualquer das referidas condi¢Ges e fatores. 24.1.13Risco Juridico Toda a
arquitetura do modelo financeiro, econdmico e juridico deste Fundo considera um conjunto de rigores e
obrigacdes de parte a parte estipuladas por meio de contratos publicos ou privados tendo por diretrizes
a legislagdo em vigor. Entretanto, em razdo da pouca maturidade e da falta de tradicdo e 46 de 57 BTG
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jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro, no que tange a este tipo de operacdo financeira, em
situagdes de estresse, poderd haver perdas por parte dos investidores em razdo do dispéndio de tempo
e recursos para manutencdo do arcabougo contratual estabelecido. 24.1.14Risco de Patrimonio
Negativo Durante a vigéncia do Fundo, existe o risco de o Fundo vir a ter patriménio liquido negativo e
qualquer fato que leve o Fundo a incorrer em patriménio liquido negativo pode, dependendo do
entendimento do judicidrio e dos drgdos reguladores, culminar na obrigatoriedade de os Cotistas
aportarem capital no Fundo. Ndo ha como mensurar o montante de capital que os Cotistas podem vir a
ser obrigados a aportar e ndo ha como garantir que ap0s a realizacdo de tal aporte, o Fundo passard a
gerar alguma rentabilidade aos Cotistas. 24.1.15Risco do Investimento em Shopping Center O Fundo
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pretende investir os recursos captados preponderantemente no segmento de shopping center, hipétese
em que ha que se notar: (i) que os resultados do Fundo em relagdo a esse investimento dependerdo das
vendas geradas pelas lojas instaladas no shopping center; (ii) que o setor varejista é suscetivel a
periodos de desaquecimento econémico geral que podem levar a queda nos gastos do consumidor; e
(iii) que o desempenho dos shopping centers esta relacionado com a capacidade dos lojistas de gerar
vendas. Adicionalmente, o aumento das receitas do Fundo e o aumento dos lucros operacionais
resultante do investimento em shopping centers dependem do constante crescimento da demanda por
produtos oferecidos pelas lojas do shopping center. Condi¢cdes econdmicas adversas no local onde cada
shopping center esta localizado podem afetar adversamente os niveis de ocupacdo e locagdo e,
consequentemente, os seus resultados operacionais, afetando os resultados do Fundo. O setor de
shopping centers no Brasil é altamente competitivo, o que podera ocasionar uma redugao no valor dos
aluguéis no shopping center. Uma série de empreendedores do setor de shopping centers concorrem
com o Fundo na busca de compradores e locatdrios potenciais. O shopping center pode ter outros
investidores, e para tomada de determinadas decisGes significativas podera ser necessdria sua anuéncia.
E possivel que os demais investidores do shopping center tenham interesses econémicos diversos, o que
pode leva-los a 47 de 57 BTG Pactual SAC: 0800 772 2827 | Ouvidoria: 0800 722 0048 | btgpactual.com
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implementacdo das estratégias, o que poderd causar um efeito adverso relevante. Ainda, os contratos
de locacdo no setor de shopping center possuem caracteristicas peculiares e podem gerar riscos a
condugdo dos negdcios do Fundo em relagdo a esses investimentos e impactar de forma adversa os seus
resultados operacionais. Como exemplo, podemos citar que o valor do aluguel podera ser revisto
judicialmente, podendo ser reduzido ou aumentado, para adequar-se ao valor de mercado, mediante
acdo proposta pelo locatdrio ou pelo locador, apds trés anos de vigéncia do contrato ou do acordo
anteriormente realizado. 24.1.16Risco de Concentracdo da Carteira do Fundo O Fundo destinara os
recursos captados em sua 12 Emissdo para a aquisicdo do Shopping Center, observando-se ainda que
poderdo ser realizadas novas emissdes, tantas quantas sejam necessarias, com colocagdes sucessivas,
visando permitir que o Fundo possa adquirir outros iméveis. Visto que o Fundo investira os recursos da
12 Emissdo em shopping center, havera uma grande concentragdo da carteira do Fundo, estando o
Fundo exposto aos riscos inerentes a demanda existente pela locagdo ou arrendamento dos iméveis,
considerando ainda que ndo ha garantia de que todas as unidades estardo sempre locadas ou
arrendadas. 24.1.17Risco Operacional Considerando que o objetivo do Fundo consiste na exploragao,
por locagdo ou arrendamento, e/ou comercializagdo do Shopping Center, e que a administracdo de tais
empreendimentos podera ser realizada por empresas especializadas, sem interferéncia direta do Fundo,
tal fato pode representar um fator de limitagdo ao Fundo para implementar as politicas de
administracdo dos imdveis que considere adequadas. 24.1.18Risco de Governanca Ndo podem votar nas
Assembleias Gerais de Cotistas: (a) a Administradora e/ou a Gestora; (b) os sécios, diretores e
funcionarios da Administradora e/ou da Gestora; e (c) empresas ligadas a Administradora e/ou a
Gestora, seus sdcios, diretores e funcionarios, exceto quando forem os Unicos Cotistas do Fundo ou
quando houver aquiescéncia expressa da 48 de 57 BTG Pactual SAC: 0800 772 2827 | Ouvidoria: 0800
722 0048 | btgpactual.com Internal Use Only maioria dos demais Cotistas presentes. Tal restri¢do de
voto pode trazer prejuizos as pessoas listadas nas letras ‘a’ a ‘c’, caso estas decidam adquirir Cotas do
Fundo. Adicionalmente, determinadas matérias que sao objeto de Assembleia Geral de Cotistas
somente serdo deliberadas quando aprovadas por maioria qualificada dos Cotistas. Tendo em vista que
fundos imobiliarios tendem a possuir nimero elevado de cotistas, é possivel que determinadas matérias
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fiqguem impossibilitadas de aprovagao pela auséncia de quérum de instalacdo (quando aplicavel) e de
votacdo de tais assembleias. A impossibilidade de deliberacdo de determinadas matérias pode ensejar,
dentre outros, a liquidacdo antecipada do Fundo. 24.1.19Risco Regulatdrio Os fundos de investimento
imobilidrio sdo regidos, entre outros normativos, pela Lei n2 8.668/93 pela ICVM 472 e por outros
normativos (instrucdes, deliberagdes, oficios circulares, entre outros) expedidos pela CVM, sendo que
eventual interferéncia de 6rgaos reguladores no mercado, mudancas na legislagdo e regulamentacdo
aplicaveis aos fundos de investimento imobilidrio ou entendimentos jurisprudenciais, regulatérios ou da
Receita Federal do Brasil diversos dos esperados/ comumente utilizados pelo mercado, assim como
decretagcdo de moratéria, fechamento parcial ou total dos mercados, alteragcdo nas politicas monetarias
e cambiais, dentre outros eventos, podem impactar as condi¢des de funcionamento do fundo, bem
como no seu respectivo desempenho. 24.1.20Risco Relativo a Concentragao e Pulverizagdo dos Cotistas
Poderd ocorrer situagdo em que um unico Cotista venha a integralizar parcela substancial da emissdo ou
mesmo a totalidade das Cotas do Fundo, passando tal Cotista a deter uma posicao expressivamente
concentrada, fragilizando, assim, a posicdo dos eventuais Cotistas minoritdrios. Nesta hipdtese, ha
possibilidade de que delibera¢des sejam tomadas pelo Cotista majoritario em funcdo de seus interesses
exclusivos em detrimento do Fundo e/ou dos Cotistas minoritarios. 24.1.21Risco de Potencial Conflito
de Interesses Os atos que caracterizem situagdes de conflito de interesses entre o Fundo e a
Administradora, entre o Fundo e a Gestora, entre o Fundo e os Cotistas detentores de mais de 10% (dez
49 de 57 BTG Pactual SAC: 0800 772 2827 | Ouvidoria: 0800 722 0048 | btgpactual.com Internal Use
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aprovacao prévia, especifica e informada em Assembleia Geral de Cotistas, nos termos do inciso Xll do
artigo 18 da ICVM 472. Nao obstante, os Cotistas manifestam sua ciéncia quanto a contratacdo das
seguintes entidades pertencentes ao mesmo conglomerado financeiro da Administradora: (i) a Gestora,
para prestacdo dos servigos de gestdo do Fundo; e (ii) o Coordenador Lider, para prestagdo dos servicos
de distribuicdo de Cotas do Fundo. Deste modo, ndo é possivel assegurar que as contratacdes acima
previstas ndo caracterizarao situagdes de conflito de interesses efetivo ou potencial, o que pode
acarretar perdas patrimoniais ao Fundo e aos Cotistas. 24.1.22Riscos Relativos as Receitas Mais
Relevantes Os principais riscos relativos as receitas mais relevantes do Fundo sdo: (i) quanto as receitas
de locagdo: a inadimpléncia no pagamento de aluguéis devido a faléncia, reorganiza¢do ou o aumento
de vacancia de inquilinos nas unidades que compde o Shopping Center ou eventuais outros imoveis,
implicardo em ndo recebimento de receitas, uma vez que os aluguéis representam uma fonte
substancial de receitas para o Fundo. Eventual inadimpléncia no pagamento dos aluguéis ou vacancia de
parte dos empreendimentos podera acarretar tempordria reducdo da receita do Fundo até que novas
locagdes sejam contratadas. Além disso, na ocorréncia de tais hipdteses, o Fundo podera ndo ter
condicBes de pagar todos os compromissos nas datas acordadas, o que podera implicar na necessidade
dos cotistas serem convocados a arcarem com esses encargos; (ii) quanto a reciclagem eficiente da
carteira do Fundo: Existe o risco de que o Fundo nao efetue uma reciclagem eficiente de sua carteira. Ou
seja, é possivel que o Fundo ndo consiga vender por valores razoaveis os imdveis que identifique como
de baixo retorno ou que ndo consiga adquirir novos imodveis que propiciem valores adequados; (iii)
guanto as alteragdes nos valores dos aluguéis praticados: Ha a possibilidade de as receitas de aluguéis
nao se concretizarem na integra, visto que a cada vencimento anual as bases dos contratos podem ser
corrigidas monetariamente e/ou renegociadas, provocando alterag8es nos valores originalmente
acordados. Ainda em funcdo dos contratos de locacdo, se, decorridos trés anos de vigéncia do contrato
ou de acordo anterior, ndo houver acordo entre o Fundo e locatéario sobre o valor da locagao, 50 de 57
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ser pedida a revisao judicial do aluguel a fim de ajustdlo ao preco do mercado. Com isso, os valores de
locacdo poderao variar conforme as condi¢gdes de mercado vigentes a época da agdo revisional, o que
podera afetar adversamente o Fundo; (iv) quanto a renovagdo compulséria dos contratos de locagao:
Importante destacar que, conforme dispde a Lei do Inquilinato, o locatario ndo residencial tem direito a
propositura de a¢do de renovagao compulséria do contrato de locagdo desde que atenda,
cumulativamente, os seguintes requisitos: | — o contrato a renovar tenha sido celebrado por escrito e
com prazo determinado; Il — o prazo minimo do contrato a renovar ou a soma dos prazos ininterruptos
dos contratos escritos seja de cinco anos; lll — o locatario esteja explorando seu negdcio, no mesmo
ramo, pelo prazo minimo e ininterrupto de trés anos. Com isso, mesmo que findo o prazo de locacao
nao seja do interesse do Fundo a renovacgao dos contratos, os locatarios poderdo pedir a renovagao
compulséria do contrato de locacdo, desde que preenchidos os requisitos legais e observado o prazo
para propositura da a¢do renovatoéria; (v) quanto ao ndo pagamento de tributos e despesas atribuidos
aos locatarios: o fundo esta sujeito ao ndo pagamento, pelos locatarios, de tributos, despesas
condominiais, contas de agua ou de luz, entre outras que, ainda que sejam atribuidas aos locatarios
mediante disposi¢do contratual neste sentido, na hipétese de os mesmos nao adimplirem tais débitos,
nem houver garantia suficiente prevista no contrato de locagdo para esta cobertura, o Fundo podera
arcar com esses custos e isso podera afeta-lo de forma adversa; e (vi) quanto a rescisdo dos contratos de
locagdo sem o pagamento da indenizac¢do: Existe a possibilidade de inadimplemento por parte do
locatario, nos casos de rescisdo dos contratos de locagdo por decisdo unilateral do locatario, antes do
vencimento do prazo estabelecido no seu contrato de locacdo. As receitas provenientes do aluguel
desses imdveis poderado ser comprometidas, com reflexo negativo na remuneracgdo dos cotistas do
Fundo. 24.1.23Riscos Ambientais A ocorréncia de problemas ambientais anteriores ou supervenientes a
aquisicdo dos Ativos Imobilidrios pode acarretar a perda de valor do Shopping Center ou dos iméveis
e/ou na imposicdo de penalidade ao Fundo, o que pode afetar negativamente a rentabilidade e o valor
das Cotas. 24.1.24Risco de Sinistro 51 de 57 BTG Pactual SAC: 0800 772 2827 | Ouvidoria: 0800 722
0048 | btgpactual.com Internal Use Only No caso de sinistro envolvendo a integridade fisica dos imdveis
gue compordo o patriménio do Fundo, os recursos obtidos pela cobertura do seguro dependerdo da
capacidade de pagamento da companhia seguradora contratada, nos termos da apdlice exigida, bem
como as indenizagGes a serem pagas pelas seguradoras poderao ser insuficientes para a reparac¢do do
dano sofrido, observadas as condi¢des gerais das apdlices. Ainda, o Fundo podera ser responsabilizado
judicialmente pelo pagamento de indenizagdo a eventuais vitimas do sinistro ocorrido, o que podera
ocasionar efeitos adversos na condigao financeira do Fundo e, consequentemente, nos rendimentos a
serem distribuidos aos Cotistas. No caso de sinistro envolvendo a integridade fisica dos imdveis nao
segurados, o Administrador poderd ndo recuperar a perda do ativo. A ocorréncia de um sinistro
significativo ndo segurado ou indenizavel, parcial ou integralmente, pode ter um efeito adverso nos
resultados operacionais e na condi¢do financeira do Fundo. 24.1.25Riscos de Despesas Extraordinarias O
Fundo, na qualidade de proprietario dos imdveis, estara eventualmente sujeito ao pagamento de
despesas extraordinarias, tais como rateios de obras e reformas, pintura, decorac¢do, conservagao,
instalacdao de equipamentos de seguranca, indenizagdes trabalhistas, bem como quaisquer outras
despesas que ndo sejam rotineiras na manutencdo dos imdveis e dos condominios em que se situam. O
pagamento de tais despesas ensejaria uma redugao na rentabilidade das Cotas do Fundo. Nao obstante,
o Fundo estara sujeito a despesas e custos decorrentes de acdes judiciais necessarias para a cobranca de
aluguéis inadimplidos, a¢Ges judiciais (despejo, renovatoria, revisional, entre outras), bem como
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guaisquer outras despesas inadimplidas pelos locatarios dos imdveis, tais como tributos, despesas
condominiais, bem como custos para reforma ou recuperacao de imdveis inaptos para locacdo apds
despejo ou saida amigdvel do inquilino. 24.1.26Riscos de Desvaloriza¢do dos Iméveis e CondicGes
Externas Propriedades imobilidrias estdo sujeitas a condi¢cdes sobre as quais a Administradora do Fundo
ndo tem controle nem tampouco pode influir ou evitar. O nivel de desenvolvimento econémico e as
condicBes da economia em geral poderdo afetar o desempenho dos Imdveis que integrardo o
patriménio do Fundo, consequentemente, a remuneracao futura dos 52 de 57 BTG Pactual SAC: 0800
772 2827 | Ouvidoria: 0800 722 0048 | btgpactual.com Internal Use Only investidores do Fundo. O valor
dos imdveis e a capacidade do Fundo em realizar a distribuicdo de resultados aos seus Cotistas poderao
ser adversamente afetados devido a alteracdes nas condicdes econdmicas, a oferta de outros espacos
comerciais com caracteristicas semelhantes as dos Imdveis e a reducao do interesse de potenciais
locadores em espagos como o disponibilizado pelos imdveis. 24.1.27Riscos Relativos a Aquisicdo dos
Imdveis Os imdveis que irdo compor o patrimoénio do Fundo deverdo encontrar-se livres e
desembaracados de quaisquer 6nus, gravames ou hipotecas, observada a possibilidade de aquisi¢cdo de
imdveis que poderado constituir o patrimoénio histérico e artistico nacional, cuja conservacao seja de
interesse publico, bem como ser objeto de tombamento pelas autoridades competentes. Nao obstante,
apods a aquisicdo e enquanto os instrumentos de compra e venda ndo tiverem sido registrados em nome
do Fundo, existe a possibilidade destes imdveis serem onerados para satisfacdo de dividas contraidas
pelos antigos proprietdrios em eventual execugdo proposta por seus eventuais credores, caso os
mesmos ndo possuam outros bens para garantir o pagamento de tais dividas, o que dificultaria a
transmissdo da propriedade dos imdveis para o Fundo. 24.1.28Riscos Relacionados a Compra a Prazo
dos Iméveis No periodo compreendido entre o pagamento da primeira e da Ultima parcela de aquisicao
de Imdveis, existe o risco de o Fundo, por fatores diversos e de forma nao prevista, ter seu fluxo de caixa
alterado. Isto pode ocorrer por diversos fatores, inclusive por conta do inadimplemento, por parte dos
Cotistas, de suas obrigacGes de integralizacdo de Cotas, o que pode resultar na situacdo de o Fundo vir a
ndo dispor de recursos suficientes para o adimplemento de suas obrigacdes. Nesta hipdtese, a
Administradora e a Gestora poderdo tomar as medidas previstas no Regulamento, no Compromisso de
Integralizacdo e no Boletim de Subscricdo (nas hipdteses de inadimplemento por parte dos Cotistas) ou,
ainda, na realizagdo de novas emissdes de Cotas, alienagao de ativo do Fundo, entre outros. Referidas
medidas podem impactar adversamente a rentabilidade do Fundo, bem como gerar reducdo
significativa do valor das Cotas do Fundo. 24.1.29Riscos Relacionados a Cessao de Recebiveis Originados
a partir do Investimento em Ativos Imobilidrios 53 de 57 BTG Pactual SAC: 0800 772 2827 | Ouvidoria:
0800 722 0048 | btgpactual.com Internal Use Only Considerando que o Fundo podera realizar a cessado
de recebiveis de ativos para a antecipacgdo de recursos, existe o risco de: (i) caso os recursos sejam
utilizados para reinvestimento, a renda obtida com a realizacdo de tal aquisicao resultar em fluxo de
recursos menor do que aquele objeto de cessao, gerando ao Fundo diminuicdo de ganhos; (ii) caso os
Cotistas deliberem pela realizagao de amortiza¢do extraordinaria das Cotas com base nos recursos
recebidos, impacto negativo no preco de negociacao das Cotas, assim como na rentabilidade esperada
pelo investidor, que tera seu horizonte de investimento reduzido no que diz respeito a parcela
amortizada; ou, ainda; (iii) caso os Cotistas deliberem pelo reinvestimento dos recursos, podera reduzir
o volume de recursos a serem distribuidos, o que pode resultar em menor liquidez na negocia¢do das
Cotas, entre outros riscos. 24.1.30Propriedade das Cotas e Nao dos Imdveis Apesar de a Carteira do
Fundo ser constituida, predominantemente, por iméveis, a propriedade das Cotas ndo confere aos
Cotistas a propriedade direta sobre os imdveis. Os direitos dos Cotistas sdo exercidos sobre todos os
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ativos da carteira de modo ndo individualizado, proporcionalmente ao nimero de Cotas possuidas.
24.1.31Riscos de Vacancia e Outras Condi¢des Adversas de Mercado Condi¢des adversas no mercado da
area de influéncia do Shopping Center podem afetar adversamente os niveis de ocupacdo ou a
capacidade de alugar dreas disponiveis. Os resultados operacionais dependem do percentual de
ocupacao e aluguel das dreas disponiveis. Condicdes adversas regionais ou nacionais podem reduzir os
niveis de ocupacao e restringir a capacidade do Fundo em alugar de maneira eficaz areas disponiveis e
de negociar valores e outras condi¢des de locacdo aceitdveis, o que pode reduzir a receita advinda de
locacOes e afetar os resultados operacionais do Shopping Center, e por consequéncia o resultado do
Fundo. Abaixo, seguem os principais fatores que podem afetar adversamente o desempenho
operacional do Fundo: a) quedas nos niveis de ocupac¢io e/ou um aumento na inadimpléncia dos
locatérios; b) depreciag¢do substancial dos iméveis Fundo; 54 de 57 BTG Pactual SAC: 0800 772 2827 |
Ouvidoria: 0800 722 0048 | btgpactual.com Internal Use Only c) percep¢Bes negativas relativas a
seguranca, conveniéncia e atratividade da regido onde os Imdveis Alvo se localiza; d) mudancas
regulatdrias afetando a industria de alguns locatarios onde se encontrem alguns dos iméveis do Fundo;
e) alteragdes nas regras da legislagdo urbana vigente; e f) concorréncia de outros tipos de
empreendimentos em regidoes préximas aquelas em que os imdveis do Fundo estdo localizados.
24.1.32Risco de Oscilagdo do Valor das Cotas por Marcacao a Mercado As cotas dos fundos investidos,
os Outros Ativos e os Ativos de Liquidez do Fundo devem ser “marcados a mercado”, ou seja, seus
valores serdo atualizados diariamente e contabilizados pelo preco de negociacdo no mercado, ou pela
melhor estimativa do valor que se obteria nessa negociacdo. Como consequéncia, o valor da Cota do
Fundo podera sofrer oscilagdes frequentes e significativas, inclusive ao longo do dia. Ademais, os Ativos
Imobiliarios e os direitos reais sobre os Imdveis terdo seus valores atualizados, geralmente, em
periodicidade anual, de forma que o intervalo de tempo entre uma reavaliacdo e outra podera gerar
disparidades entre o valor patrimonial e o de mercado dos Ativos Imobilidrios e direitos reais sobre os
Imdveis. Como consequéncia, o valor de mercado da Cota do Fundo podera nao refletir
necessariamente seu valor patrimonial. 24.1.33Riscos de Ndo Realizagdo do Investimento Ndo ha
garantias de que os investimentos pretendidos pelo Fundo estejam disponiveis no momento e em
guantidades convenientes ou desejaveis a satisfacdo de sua politica de investimentos, o que pode
resultar em investimentos menores ou mesmo na nao realizagao destes investimentos. A ndo realizagao
de investimentos ou a realizagdo desses investimentos em valor inferior ao pretendido pelo Fundo,
considerando os custos do Fundo, dentre os quais a Taxa de Administracao, poderd afetar
negativamente os resultados da carteira e o valor da Cota. 24.1.34Reclamacgdo de Terceiros Na
qualidade de proprietdrio dos Imdveis integrantes da carteira do Fundo, o Administrador podera ter que
responder a 55 de 57 BTG Pactual SAC: 0800 772 2827 | Ouvidoria: 0800 722 0048 | btgpactual.com
Internal Use Only processos administrativos ou judiciais, nas mais diversas esferas. Ndo ha garantia de
obtencdo de resultados favoraveis ou que eventuais processos administrativos e judiciais venham a ser
julgados improcedentes, ou, ainda, que o Fundo tenha reserva suficiente para defesa de seu interesse
no dmbito administrativo e/ou judicial. Caso venham a ser a parte sucumbente nos processos
administrativos e judiciais mencionados acima, bem como se as suas reservas ndo forem suficientes
para a defesa de seus interesses. Caso seja realizada a venda de todos os ativos do Fundo e ainda ndo
haja recursos suficientes, é possivel que os Cotistas venham a ser chamados a realizar aporte adicional
de recursos, mediante a subscri¢do e integralizagao de novas Cotas, para arcar com eventuais perdas.
24.1.35Risco de Crédito dos Ativos de Liquidez, dos Outros Ativos e dos Ativos Imobilidrios da Carteira
do Fundo Os titulos publicos e/ou privados de divida que poderdo compor a carteira do Fundo estdo
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sujeitos a capacidade dos seus emissores em honrar os compromissos de pagamento de juros e principal
de suas dividas. Eventos que afetem as condicdes financeiras dos emissores dos titulos, bem como
alteragGes nas condi¢cbes econémicas, legais e politicas que possam comprometer a sua capacidade de
pagamento podem trazer impactos significativos em termos de precos e liquidez dos ativos destes
emissores. Mudancas na percepc¢ao da qualidade dos créditos dos emissores, mesmo que nao
fundamentadas, poderdo trazer impactos nos precos dos titulos, comprometendo também sua liquidez.
24.1.36Risco do Investimento nos Ativos de Liquidez O Fundo podera investir nos Ativos de Liquidez e
tais Ativos de Liquidez, pelo fato de serem de curto prazo e possuirem baixo risco de crédito, podem
afetar negativamente a rentabilidade do Fundo. Adicionalmente, os rendimentos originados a partir do
investimento em Ativos de Liquidez serdo tributados de forma andloga a tributacdo dos rendimentos
auferidos por pessoas juridicas (tributacdo regressiva de 22,5% (vinte e dois inteiros e cinco décimos por
cento) a 15,0% (quinze por cento), dependendo do prazo do investimento) e tal fato poderd impactar
negativamente na rentabilidade do Fundo. 56 de 57 BTG Pactual SAC: 0800 772 2827 | Ouvidoria: 0800
722 0048 | btgpactual.com Internal Use Only 24.1.37Riscos Atrelados aos Fundos Investidos A Gestora e
a Administradora desenvolvem seus melhores esforcos na selecdo, controle e acompanhamento dos
fundos investidos. Todavia, a despeito desses esforcos, pode ndo ser possivel para o Administrador
identificar falhas na administracdo ou na gestdo dos Fundos Investidos, hipdteses em que a
Administradora e/ou a Gestora ndo responderdo pelas eventuais consequéncias. 24.1.38Baixa Liquidez
dos Ativos Imobiliarios e dos Outros Ativos e Riscos do Prazo Os Ativos Imobilidrios e Outros Ativos que
poderdo ser objeto de investimento pelo Fundo poderdo ser aplicacdes de médio e longo prazo, que
possuem baixa liquidez no mercado. Assim, caso seja necessdria a venda de tais Ativos Imobilidrios ou
Outros Ativos da carteira do Fundo, podera ndo haver compradores ou o preco de negociacao poderd
causar perda de patrimdnio ao Fundo, bem como afetar adversamente a rentabilidade e o preco de
negociagdo das Cotas. 24.1.39Risco Relativo a Nao Substituicdo do Administrador ou do Gestor Durante
a vigéncia do Fundo, a Administradora ou a Gestora poderdo sofrer pedido ou decretagdo de
recuperacgao judicial ou extrajudicial ou faléncia, bem como ser descredenciados, destituidos ou
renunciarem as suas func¢des, hipdteses em que a sua substituicdo deverd ocorrer de acordo com os
prazos e procedimentos previstos no Regulamento. Caso tal substituicdo ndo aconteca, o Fundo podera
ser liguidado antecipadamente, o que pode acarretar perdas patrimoniais ao Fundo e aos Cotistas.
24.1.40 Risco Relativo a Auséncia de Novos Investimentos em Imdveis e/ou Ativos Imobilidrios Os
Cotistas estdo sujeitos ao risco decorrente da nao existéncia de oportunidades de investimentos para o
Fundo, hipdtese em que os recursos do Fundo permanecerdo aplicados em Ativos de Liquidez, nos
termos previstos no Regulamento. 24.1.41 Riscos do Uso de Derivativos 57 de 57 BTG Pactual SAC: 0800
772 2827 | Ouvidoria: 0800 722 0048 | btgpactual.com Internal Use Only O Fundo pode vir a adquirir
instrumentos derivativos para protecao patrimonial, desde que aprovado em Assembleia Geral de
Cotistas e que a sua exposi¢ao seja limitada a 5% (cinco por cento) do patrimonio liquido do Fundo.
Ocorre que a contratagao, pelo Fundo, dos referidos instrumentos de derivativos podera acarretar
oscilagGes negativas no valor de seu patriménio liquido superiores aquelas que ocorreriam se tais
instrumentos ndo fossem utilizados. A contratagdo deste tipo de operagdo nao deve ser entendida como
uma garantia do Administrador, do Gestor, do Custodiante, do Coordenador Lider, de qualquer
mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos — FGC de remuneracao das Cotas do Fundo. A
contratacao de operagdes com derivativos podera resultar em perdas para o Fundo e para os Cotistas.
24.1.42 Risco Relativo ao Estudo de Viabilidade Sem prejuizo do laudo de avaliacdo a ser realizado
previamente a efetiva aquisicdao de empreendimentos imobiliarios pelo Fundo, previamente a realizagdo
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de uma oferta publica, o estudo de viabilidade pode ser elaborado pela Gestora. Nesse sentido, o
investidor deverad ter cautela na andlise das informacdes apresentadas na medida em que o estudo de
viabilidade tenha sido elaborado por pessoa responsavel pela gestao da carteira do Fundo. 24.1.43
Demais Riscos O Fundo também podera estar sujeito a outros riscos advindos de motivos alheios ou
exdgenos, tais como moratdria, guerras, revolucdes, mudancas nas regras aplicdveis aos ativos
financeiros, mudangas impostas aos ativos financeiros integrantes da carteira, altera¢do na politica
econd6mica e decisdes judiciais, 0os quais, caso materializados, poderdo causar impacto negativo sobre os
ativos do Fundo e o valor de suas Cotas.
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